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We investigate the effects of tax avoidance, earnings 
management, and consistency of book-tax differences （BTDs） 
on the informativeness of book and taxable income.　Using 
Japanese firm-level data for the 2000-2012 period, we find that 
tax avoidance （which is measured based on five-year current 
effective tax rates） is negatively correlated with stock 
returns and reduces the informativeness of taxable income.　
We also f ind that consistent BTDs enhance the 
informativeness of taxable income.　However, we find no 
evidence that the informativeness of book income is affected 










Effect of Tax Avoidance, Earnings Management, and BTD Consistency on 



























Ayers et al. （2009）は、積極的に税負担を削減している企業では課税所得情
報の有用性が低く、利益調整を行っている企業では課税所得情報の有用性が高
まることを明らかにした。さらにChen et al. （2012）では、税負担削減行動を
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仮説 1 b ： 税負担削減行動を積極的におこなう企業は、そうでない企業と比べ
課税所得の株式リターンに対する説明力が低下する。







仮説 2 a ： 税負担削減行動を積極的におこなう企業は、そうでない企業と比べ
税引前利益の株式リターンに対する説明力が低下する。
仮説 2 b ： 利益調整を積極的におこなう企業は、そうでない企業と比べ課税所
得の株式リターンに対する説明力が低下する。





仮説 3 ： BTDの一致性の高い企業は、そうでない企業と比べ、税引前利益や
課税所得の株式リターンに対する説明力が高い。
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載している企業は 1 、していない企業は 0 としている。推定は年度ごとにおこ
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仮説 1 ａ ＋
仮説 1 ｂ －
仮説 2 ａ －









Variable Obs Mean Median Std.Dev. Min Max
BTD 7,210 0.001 0.001 0.019 -0.159 0.167
PTBI 7,210 0.066 0.053 0.052 0.000 0.494
ΔPTBI 7,210 -0.001 0.000 0.025 -0.113 0.094
TI 7,210 0.065 0.052 0.054 -0.051 0.498
ΔTI 7,210 -0.002 -0.001 0.028 -0.114 0.098
CuETR 7,210 0.434 0.442 0.134 0.000 1.134
std disc BTD 7,210 0.015 0.012 0.016 0.001 0.682
std disc Accruals 7,210 0.047 0.038 0.043 0.002 0.953
BHAR 7,210 0.091 0.047 0.338 -0.555 1.673
Quality 7,210 0.481 0.444 0.318 0.000 1.000
Tax_agg 7,210 -0.006 -0.004 0.119 -0.778 0.473
Consistency 7,210 0.481 0.444 0.318 0.000 1.000
ΔPTBI*Quality 7,210 0.000 0.000 0.013 -0.093 0.093
ΔPTBI*Tax_agg 7,210 0.000 0.000 0.002 -0.033 0.035
ΔTI*Quality 7,210 -0.001 0.000 0.014 -0.100 0.096
ΔTI*Tax_agg 7,210 0.000 0.000 0.003 -0.039 0.032
ΔPTBI*Consistency 7,210 -0.001 0.000 0.012 -0.092 0.072
ΔTI*Consistency 7,210 -0.001 0.000 0.013 -0.099 0.079
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Observations 7,210 7,210 7,210
Adj R-squared 0.067 0.065 0.068
なお、（＋）（－）は、係数の正負の予測を示す。また、上段が係数と有意水準を示し
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